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1.  Pendahuluan 
Keputusan pendanaan perusahaan, baik itu 
pendanaan ekuitas maupun pendanaan utang, 
tentunya dapat memberikan dampak yang berbeda 
pada berbagai keputusan perusahaan lainnya. 
Beberapa penelitian terkait kualitas audit 
cenderung lebih berfokus pada auditor yang 
memiliki spesialisasi industri (Balsam, Krishnan, 
& Yang, 2003; Craswell, Francis, & Taylor, 1995; 
K. A Dunn & Mayhew, 2004; Kimberly A Dunn, 
Tan, & Venuti, 2002). Dikarenakan auditor 
spesialis dipandang memiliki kualitas yang lebih 
tinggi daripada auditor yang nonspesialis 
(Almutairi, 2013). Auditor dengan spesialis 
industri diyakini sebagai sumber yang lebih 
terpercaya dan kredibel dalam memberikan 
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Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kepemilikan institusional dan 
utang perusahaan terhadap kemungkinan pemilihan auditor spesialis industri. 
Sampel penelitian ini adalah 164 perusahaan  yang diaudit oleh Big 4 dan 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2012 hingga 2016. Terdapat 
733 observasi pada penelitian ini dan data dianalisis dengan menggunakan OLS 
pooled regression and regressi logistik. Hasil penelitian mengkonfirmasi 
pengaruh positif dan signifikan kepemilikan institusional terhadap pemilihan 
auditor spesialis industri, namun tidak mendapatkan bukti empiris pengaruh utang 
perusahaan terhadap pemilihan auditor spesialis industri.    
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jaminan kualitas audit yang lebih tinggi 
(Almutairi, Dunn, & Skantz, 2009; Kimberly A 
Dunn et al., 2002). Auditor spesialis industri juga 
diyakini dapat membatasi manajemen laba yang 
terjadi di perusahaan lebih baik daripada auditor 
nonspesialis (Balsam et al., 2003). 
Ketika perusahaan mendapat pendanaan dari 
pihak luar, umumnya akan terjadi perbedaan 
kepentingan (conflict of interest) antara para 
penyedia dana dengan pihak manajemen 
perusahaan. Sebagai contoh, manajemen 
perusahaan cenderung melakukan manipulasi 
terhadap angka-angka yang terdapat dalam laporan 
keuangan dengan tujuan untuk mempermudah 
mendapatkan pendanaan dari luar (Almutairi, 
2013). Oleh sebab itu, jasa auditor menjadi 
dibutuhkan sebagai fungsi pengawas eksternal 
yang independen (Watts, 1977). DeAngelo (1981) 
menyatakan bahwa kualitas audit yang semakin 
tinggi dapat meningkatkan kualitas pelaporan 
keuangan, sehingga tingkat asimetris informasi 
dengan para pemangku kepentingan juga dapat 
semakin ditekan. 
Pada artikel ini, keputusan pendanaan yang 
akan dibahas adalah pendanaan ekuitas dari 
investor institusional dan pendanaan utang. 
Menurut Graves & Waddock (1990) investor 
institusional cenderung lebih berfokus pada 
performa keuangan jangka pendek perusahaan 
dan bertindak mengikuti “Wall Street Rule”, 
yakni dengan cara langsung menjual saham yang 
mereka miliki ketika mereka tidak puas dengan 
kinerja manajemen. Tindakan yang dilakukan 
oleh investor institusional tersebut menyebabkan 
manajemen perusahaan memiliki kecenderungan 
untuk melakukan manipulasi pada pelaporan 
laporan keuangannya untuk menghindari 
kekecewaan para investor akibat kinerja 
perusahaan yang kurang baik (Bushee, 1998). 
Beberapa penelitian yang membahas dampak 
kepemilikan institusional terhadap kualitas audit 
menunjukkan hasil yang berbeda-beda. Penelitian 
yang dilakukan oleh Alfraih (2017), Almutairi, 
(2013) dan Wahab, Zain, James, & Haron (2009) 
menunjukkan adanya hubungan yang positif 
antara kepemilikan institusional dengan kualitas 
audit. Semakin tinggi tingkat kepemilikan 
institusional yang ada di dalam suatu perusahaan, 
maka semakin tinggi pula kualitas audit yang 
diharapkan dan semakin besar kemungkinan 
perusahaan menggunakan jasa auditor spesialis 
industri. Lalu, hasil penelitian Khasharmeh & 
Josep (2017) di Bahrain menyatakan bahwa tidak 
terdapat hubungan antara kepemilikan 
institusional terhadap kemungkinan pemilihan 
auditor spesialis industri oleh perusahaan 
dikarenakan mayoritas perusahaan di negara 
tersebut adalah perusahaan yang dimiliki oleh 
keluarga. Beberapa penelitian di Indonesia juga 
menunjukkan hasil yang serupa (Pangaribuan & 
Pranata, 2016; Suyono, 2015; Wirjono, 2017).  
Akan tetapi, hasil berbeda didapatkan pada 
penelitian Azibi, Azibi, & Tondeur (2017) dan 
Ikbel, Kolsi, & Affes (2012) yang menunjukkan 
hasil negatif dan signifikan antara kepemilikan 
institusional dan auditor spesialis industri. 
   Perusahaan juga dapat memperoleh dana 
melalui pinjaman (debt-financing), baik dengan 
mengajukan pinjaman kepada bank, short-term 
securities, obligasi dan sebagainya (Booth, 
Cleary, & Peterson Drake, 2014). Ketika 
perusahaan mengajukan pinjaman, debtholder 
akan meminta manajemen perusahaan untuk 
menandatangani perjanjian atas pinjaman (debt 
contract) yang biasanya berisikan syarat dan 
kondisi yang harus dipenuhi dalam jangka waktu 
pinjaman (DeFond & Jiambalvo, 1994). Menurut 
Rankin, Stanton, McGowan, Ferlauto, & Tilling 
(2012) debtholder ingin memastikan bahwa para 
peminjam dana dapat mengembalikan dana yang 
dipinjam kepada pihak pemberi pinjaman. Fungsi 
pengawasan oleh debtholder diperlukan karena 
manajemen perusahaan cenderung melakukan 
manipulasi terhadap angka-angka yang terdapat 
dalam laporan keuangan (Almutairi, 2013). Hal 
tersebut dilakukan agar perusahaan dapat 
memenuhi ketentuan (debt covenant) maupun 
kewajiban yang telah diatur oleh pemberi 
199 
Adiwangsa, Regina, Hidayat & Yuliati/Jurnal Dinamika Akuntansi dan Bisnis Vol. 6(2), 2019, pp 197-212 
 
 
pinjaman di dalam debt contract (Haka & Chalos, 
1990).  
Penelitian yang membahas mengenai utang 
perusahaan dan pemilihan auditor spesialis 
industri pun juga menunjukkan hasil yang 
beragam. Kecenderungan manajemen perusahaan 
dalam melakukan manipulasi laba (Haka & 
Chalos, 1990). Secara tidak langsung telah 
mendorong debtholder untuk meminta 
manajemen beralih ke auditor dengan kualitas 
yang lebih tinggi pada saat leverage mereka 
meningkat (DeFond, Francis, & Wong, 2000; 
Knechel, Niemi, & Sundgren, 2008). Berbeda 
dengan penelitian Anggraeni (2016), Ikbel et al., 
(2012), Kane & Velury (2004) dan Setiawan & 
Karsana (2015) menunjukkan bahwa utang 
perusahaan memiliki hubungan yang positif dan 
tidak signifikan dengan kualitas audit. Selain itu, 
penelitian yang dilakukan oleh Broye & Weill 
(2008) membuktikan bahwa utang perusahaan 
memiliki hubungan yang beragam dengan 
pemilihan auditor spesialis industri yang 
tergantung dari kondisi legal environment dalam 
suatu negara. 
Selain temuan yang beragam pada penelitian 
mengenai keputusan pendanaan dan kualitas 
audit, penggunaan auditor spesialis industri 
sebagai proksi dari kualitas audit juga tergolong 
masih sedikit dilakukan di Indonesia. Penelitian 
ini dapat memberikan kontribusi dalam 
memperkaya referensi penelitian empiris yang 
membahas mengenai hubungan kepemilikan 
institusional dan utang perusahaan terhadap 
kemungkinan pemilihan auditor spesialis industri 
di Indonesia.  
Selain itu, penelitian ini  juga dapat dijadikan 
sebagai referensi bagi perusahaan dan investor 
untuk mempertimbangkan keberadaan investor 
institusional dan penggunaan utang sebagai salah 
satu fungsi pengawasan. Bagi regulator, 
penelitian ini juga dapat dijadikan sebagai bahan 
pertimbangan untuk memperkuat penerapan 
hukum terhadap perlindungan investor dan 
kreditur di Indonesia. 
Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji 
pengaruh keputusan pendanaan terhadap kualitas 
audit pada perusahaan yang terdaftar di BEI 
tahun 2012 sampai dengan tahun 2016. 
 
2. Telaah Literatur  
Kepemilikan Institusional dan Pemilihan 
Auditor Spesialis 
Menurut Jensen & Meckling (1976) manajer 
sebagai agen dan pemegang saham sebagai 
prinsipal cenderung berfokus dalam jangka waktu 
yang berbeda, sehingga dapat menimbulkan 
konflik keagenan. Pemegang saham lebih berfokus 
terhadap pertumbuhan jangka panjang dan nilai 
dari perusahaan, sedangkan manajer lebih 
berfokus terhadap profitabilitas jangka pendek 
yang dapat meningkatkan insentif yang mereka 
peroleh. Perbedaan tersebut yang mendorong 
terjadinya konflik kepentingan antara pemegang 
saham dengan manajer perusahaan.  
Investor institusional sebagai pemegang 
saham dalam suatu perusahaan biasanya memiliki 
kepemilikan lebih tinggi dibandingkan dengan 
persentase kepemilikan investor individu sehingga 
memberikan fungsi pengawasan yang lebih 
terhadap manajemen di perusahaan (Abdullah, 
Zanani, Ismail, & Jamaluddin, 2008; Zureigat, 
2011). Menurut Wahab et al., (2009) pengawasan 
yang dilakukan oleh investor institusional dapat 
mengurangi masalah keagenan pada perusahaan di 
Malaysia.  
Investor institusional memiliki kewajiban 
yang besar kepada para penyimpan dana sehingga 
investor institusional perlu memastikan bahwa 
kualitas informasi keuangan yang disusun oleh 
perusahaan memiliki kualitas yang baik. Auditor 
dengan spesialis industri diyakini sebagai sumber 
yang lebih terpercaya dalam memberikan jaminan 
kualitas audit yang lebih tinggi (Almutairi et al., 
2009; Kimberly A Dunn et al., 2002). 
Penelitian yang dilakukan oleh Alfraih 
(2017), Kane & Velury (2004), Velury, Reisch, & 
O’reilly (2003) menunjukkan adanya pengaruh 
positif antara kepemilikan institusional terhadap 
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pemilihan auditor spesialis. Artinya, semakin 
tinggi tingkat kepemilikan institusional yang ada 
di dalam suatu perusahaan, maka akan semakin 
tinggi pula kualitas audit yang diharapkan dan 
semakin besar pula kemungkinan perusahaan 
menggunakan jasa auditor spesialis industri. 
Dengan demikian, dapat dikatakan bahwa 
kepemilikan institusional, yang dalam konteks ini 
berperan sebagai pengawas, akan cenderung 
mendorong manajemen menggunakan jasa 
auditor spesialis industri untuk mendukung fungsi 
pengawasan yang mereka jalankan. Hal tersebut 
dilakukan oleh investor institusional untuk 
memitigasi tindakan manajemen dalam 
melakukan earnings management yang dapat 
merugikannya.  
Berbeda dengan penelitian sebelumnya, hasil 
penelitian yang dilakukan oleh Khasharmeh & 
Joseph (2017) menunjukkan hubungan yang tidak 
signifikan antara kepemilikan institusional 
dengan kualitas audit di Bahrain. Hasil penelitian 
yang tidak signifikan tersebut disebabkan karena 
mayoritas perusahaan di Bahrain dimiliki oleh 
keluarga sehingga pemilihan auditor 
mengandalkan hubungan personal. Hasil yang 
serupa pun juga ditunjukkan oleh Pangaribuan & 
Pranata (2016) pada penelitian di perusahaan 
Bursa Efek Indonesia. Penelitian tersebut 
mengungkapkan bahwa jumlah konsentrasi 
kepemilikan yang tinggi membuat investor 
institusional menjadi tidak memerlukan kontrol 
yang tinggi atas kualitas pelaporan keuangan.  
Selain itu, penelitian yang dilakukan oleh 
Azibi et al., (2017) menunjukkan hasil yang 
berbanding terbalik yaitu investor institusional 
berhubungan negatif terhadap pemilihan auditor 
yang berasal dari Big 4 setelah jatuhnya Enron. 
Hubungan yang negatif ini disebabkan karena 
reputasi auditor Big 4 di kala itu memburuk dan 
rusak. 
Berdasarkan teori keagenan bahwa investor 
institusional akan menjalankan fungsi 
pengawasan terhadap manajemen dengan cara 
memastikan manajemen memiliki kualitas audit 
yang baik, maka dapat dirumuskan hipotesis 1 
adalah sebagai berikut: 
H1: Kepemilikan institusional berpengaruh 
positif terhadap kemungkinan pemilihan 
auditor spesialis industri. 
 
Utang Perusahaan dan Pemilihan Auditor 
Spesialis  
Ketika pihak pemberi pinjaman (debtholder) 
memberi pinjaman kepada suatu perusahaan, 
maka terdapat risiko bahwa perusahaan tersebut 
gagal memenuhi kewajibannya (DeFond & 
Jiambalvo, 1994). Oleh karena itu, ketika 
debtholder memutuskan untuk menyalurkan dana 
kepada suatu perusahaan maka akan dibentuk 
sebuah kontrak perjanjian pinjaman. Kontrak 
tersebut biasanya berisi mengenai kewajiban atau 
syarat yang harus dipenuhi oleh pihak peminjam 
(kreditur), biasanya dikenal sebagai debt 
covenant atau jaminan, yang dibuat untuk 
melindungi hak dan kepentingan pihak 
debtholder.  
Menurut Haka & Chalos (1990), manajemen 
perusahaan cenderung akan melakukan 
manipulasi laba ketika mereka tidak dapat 
memenuhi kewajibannya yang telah diatur dalam 
debt contract. Hal tersebut dilakukan agar 
perusahaan dapat menghindari atau menunda 
pelanggaran debt covenant. Ketika perusahaan 
menyetujui debt covenant yang telah diatur dan 
berhasil memenuhi kewajibannya tersebut, maka 
selanjutnya perusahaan dapat meminjam dana 
dengan tingkat suku bunga yang lebih rendah, 
dan dengan jumlah yang lebih tinggi, serta waktu 
peminjaman yang lebih lama. Prinsipal sebagai 
pemilik dana cenderung akan mendorong agen 
untuk beralih ke auditor dengan kualitas yang 
lebih tinggi pada saat tingkat utang mereka 
meningkat (DeFond et al., 2000). Namun, 
penelitian Kane & Velury (2004), Ikbel et al., 
(2012) serta (Almutairi, 2013) menunjukkan 
bahwa utang perusahaan tidak memiliki 
hubungan terhadap pemilihan auditor spesialis. 
Begitu juga dengan hasil penelitian Setiawan & 
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Karsana (2015) yang menunjukkan bahwa tidak 
terdapat hubungan antara utang perusahaan 
dengan auditor spesialis karena tuntutan pihak 
debtholder tidak cukup besar bagi perusahaan 
dalam menggunakan auditor berkualitas.  
Penelitian Broye & Weill (2008) 
menunjukkan bahwa utang perusahaan memiliki 
hubungan yang beragam dengan pemilihan 
auditor spesialis. Menurutnya, pengaruh utang 
terhadap pemilihan auditor spesialis disebabkan 
oleh kondisi hukum (legal environment) pada 
suatu negara. Selain itu, Knechel et al., (2008) 
menunjukkan bahwa terdapat hubungan yang 
positif dan signifikan antara utang dengan 
pemilihan auditor spesialis. Hubungan positif 
antara utang perusahaan dengan kualitas audit 
disebabkan karena terdapat tekanan dari pemberi 
pinjaman terhadap manajemen perusahaan 
mengenai penggunaan jasa auditor spesialis untuk 
memastikan hak pemberi pinjaman tetap 
terpenuhi. Kecenderungan tersebut terjadi untuk 
meningkatkan kredibilitas dari informasi atas 
kualitas kredit perusahaan secara langsung dapat 
terjamin dan hak prinsipal pun terlindungi.  
Berdasarkan teori keagenan bahwa semakin 
tingginya tingkat utang, debitur akan 
menjalankan fungsi pengawasannya dan 
memastikan perusahaan memiliki kualitas audit 
yang baik, maka dapat dirumuskan hipotesis 2 
sebagai berikut: 
H2: Utang perusahaan berpengaruh positif 
terhadap kemungkinan pemilihan auditor 
spesialis industri. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar 1. Model Penelitian
 
3. Metode Penelitian 
Sampel Penelitian 
Penelitian ini menggunakan sampel 
perusahaan yang melakukan penawaran umum di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2012 
hingga 2016, tidak termasuk dalam sektor industri 
perbankan dan institusi keuangan, memiliki data 
yang lengkap dan diaudit oleh anggota Big 4 
Auditor. Auditor yang tergolong sebagai Big 4 
dianggap memiliki reputasi yang lebih baik 
dibandingkan dengan auditor lainnya. Selain itu, 
penelitian Palmer (2008) juga menyatakan bahwa 
auditor Big 4 menyediakan kualitas audit lebih 
tinggi dalam hal informasi dibandingkan Auditor 
nonBig 4.  
Berdasarkan kriteria yang dipilih, diperoleh 
jumlah sampel sebesar 733 sampel. Berikut Tabel 
1 di bawah ini menunjukkan kriteria-kriteria yang 
digunakan dalam perolehan sampel penelitian, 
yaitu: 
 
Institutional Ownership (INST) 
Corporate Debt (DEBT) 
Auditor Spesialis Industri (SPEC) 
Variabel Kontrol: 
1. Ukuran Perusahaan (SIZE) 
2. Pertumbuhan Perusahaan 
(GROWTH) 
3. Umur Perusahaan (AGE) 
4. Profitabilitas (ROA) 
5. Kerugian (LOSS) 
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Tabel 1. Perolehan Sampel Penelitian 
Perusahaan yang merupakan Perbankan dan Institusi Keuangan pada tahun 2012-2016 (480) 
Perusahaan yang tidak diaudit oleh Big 4 Auditor pada tahun 2012-2016 (1635) 
Perusahaan yang tidak memiliki data lengkap pada tahun 2012-2016 (7) 
Total observasi penelitian 733 
Sumber: data diolah (2019) 
Variabel dependen pada penelitian ini adalah 
pemilihan auditor spesialis industri (SPEC). 
Penggolongan auditor sebagai spesialis industri 
atau nonspesialis dapat dilakukan dengan 
menggunakan dua pengukuran. Pertama dengan 
menggunakan market share auditor yang diukur 
berdasarkan total aset klien (Sh_tad) dan jumlah 
klien (Sh_nocd) dalam suatu industri tertentu 
(Almutairi, 2013; Balsam et al., 2003; K. A Dunn 
& Mayhew, 2004). Kedua ialah dengan 
menggunakan gabungan dari market share auditor 
dan dengan portfolio share berdasarkan total aset 
(Comp_tad), serta jumlah klien (Comp_nocd) 
(Almutairi, 2013; Neal & Riley, 2004). 
Alasan penggolongan auditor menggunakan 
market share adalah keyakinan bahwa semakin 
besar market share auditor dalam suatu industri, 
maka semakin besar pula keahlian auditor di 
dalam industri tersebut (Joshi, Krishnan, & Lave, 
2001). Selain itu, market share auditor yang 
signifikan dalam suatu industri menggambarkan 
bahwa auditor tersebut melakukan investasi 
terhadap industri secara signifikan dengan 
ekspektasi kualitas auditnya akan meningkat (Neal 
& Riley, 2004). 
Seluruh perhitungan dilakukan pada setiap 
tahun penelitian karena auditor dapat digolongkan 
sebagai auditor spesialis pada tahun t dan 
digolongkan sebagai nonspesialis pada tahun t+1. 
Berikut ini merupakan rumus perhitungan market 
share auditor bersadarkan total aset klien 
(Almutairi, 2013; Balsam et al., 2003). 
 
     
     
 
      
      
 
     
 
   
  atau: 
      
                                                                               
                                                                                     
 
 
di mana: 
    : Total aset klien   di industri   yang diaudit oleh 
auditor   
 
           :Index untuk kantor auditor 
           :Index untuk klien perusahaan 
          :Index untuk industri klien 
   :Jumlah kantor auditor   pada industri   
    :Jumlah klien yang diaudit oleh kantor 
auditor   di industri   
 
Neal & Riley (2004) menunjukkan rumus 
perhitungan yang menentukan batasan untuk 
mengategorikan auditor sebagai auditor spesialis 
industri   
         
         
        . Perhitungan ini 
dilakukan atas dasar asumsi bahwa masing-masing 
auditor mendapat pembagian klien secara sama 
rata. Oleh karena penelitian ini akan meneliti 
tentang Big 4 Auditor yang terdapat di Indonesia, 
maka diperoleh batasan sebesar 30 persen 
  
 
 
        . Dengan demikian, auditor dapat 
dikatakan spesialis apabila market share auditor 
melebihi 30 persen pada suatu industri (Jika MSik 
lebih besar dari 30 persen, maka auditor i untuk 
perusahaan j dapat dikategorikan sebagai auditor 
spesialis). Selanjutnya, variabel auditor spesialis 
Kriteria Sampel 
Jumlah 
Observasi 
Perusahaan publik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2012-2016 2855 
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(Sh_tad dan Sh_nocd) akan bernilai 1 jika auditor 
merupakan spesialis dan 0 jika sebaliknya. 
Selanjutnya, Almutairi (2013) serta Neal & 
Riley (2004) menunjukkan pengukuran yang 
menggunakan gabungan (composite) dilakukan 
dengan cara mengalikan market share dengan 
portfolio share  (MSik X PSik) yang berdasarkan 
total aset maupun jumlah klien. Lalu, hasil 
perkalian tersebut akan dibandingkan dengan hasil 
perhitungan WMSCO (Weighted Market Share 
Cut Off).  
WMSCO merupakan sebuah batasan nilai 
tunggal yang berlaku untuk seluruh auditor di 
semua industri pada tahun tertentu (Almutairi, 
2013). Berikut di bawah ini merupakan rumus 
perhitungan WMSCO (Almutairi, 2013; Neal & 
Riley, 2004). 
 
       
 
             
          
 
            
  
 
di mana: 
 
              : Total perusahaan audit 
             : Total industry 
 
Apabila nilai MSik x PSik pada tahun t lebih 
besar dari nilai WMSCO, maka auditor dapat 
digolongkan sebagai spesialis industri (Almutairi, 
2013). Sebaliknya, apabila nilai MSik x PSik lebih 
kecil daripada WMSCO, maka auditor tersebut 
merupakan auditor nonspesialis. Perhitungan ini 
dilakukan karena dalam menggolongkan auditor 
sebagai spesialis industri, proporsi auditor yang 
besar dalam suatu industri tidaklah cukup, 
melainkan industri tersebut juga harus memiliki 
proporsi yang besar terhadap portofolio auditor 
tersebut (Almutairi, 2013). 
Selanjutnya, terdapat beberapa variabel 
independen yang digunakan dalam penelitian ini. 
Pertama, kepemilikan institusional (INST) 
diperoleh dari jumlah kepemilikan oleh investor 
institusional dibagi oleh jumlah saham yang 
beredar (Almutairi, 2013; Velury et al., 2003). 
Kedua, utang perusahaan (DEBT) diukur dengan 
membagi total utang perusahaan dengan total aset 
perusahaan (Abdullah et al., 2008; Almutairi, 
2013). Ketiga, ukuran perusahaan (SIZE) diukur 
berdasarkan logaritma natural dari total aset 
perusahaan (Alfraih, 2017; Zureigat, 2011). 
Keempat, pertumbuhan perusahaan (GROWTH) 
dihitung dengan membagi selisih pendapatan 
perusahaan di tahun t dengan t-1 ((Almutairi, 
2013; Kane & Velury, 2004b). Kelima, umur 
perusahaan (AGE) diperoleh dari selisih umur 
tahun pendirian dengan tahun penelitian (Chen, 
Lin, & Lin, 2008). Terakhir, kerugian perusahaan 
(LOSS) merupakan bilangan biner, 1 apabila 
perusahaan mengalami kerugian, dan 0 sebaliknya 
(Almutairi, 2013; Wahab et al., 2009). 
Berikut ini adalah model penelitian yang 
digunakan untuk menguji hipotesis dalam 
penelitian ini: 
 
SPECit = αit + β1 INSTit + β2 DEBTit + β3 SIZEit + 
β4 GROWTHit + β5 AGEit + β6 ROAit   
+ β7 LOSSit + εit 
 
Keterangan: 
 
α : Konstanta  
SPEC : Auditor Spesialis Industri 
INST : Kepemilikan Institusional 
DEBT : Utang Perusahaan 
SIZE : Ukuran Perusahaan 
GROWTH : Pertumbuhan Perusahaan 
AGE : Umur Perusahaan 
ROA : Tingkat Pengembalian Aset 
LOSS : Kerugian Perusahaan 
ε : error 
 
4. Hasil Penelitian dan Pembahasan 
Tabel 2 menunjukkan nilai rata-rata (mean), 
simpangan (standar deviasi), nilai maksimum, 
nilai minimum untuk seluruh variabel penelitian. 
Berikut tabel 2 di dalam penelitian ini:  
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Tabel 2. Statistik Deskriptif 
 n Mean Std. Deviation Nilai Minimal Nilai Maksimal 
Variabel Independen 
INST 733 8,207 11,458 0,000 77,630 
DEBT 733 0,262 0,234 0,000 2,668 
Variabel Kontrol 
SIZE 733 13.539.346,81 26.317.981,54 16.821,30 261.854.962,80 
GROWTH 733 0,137 1,326 -0,959 33,979 
AGE 733 37,229 22,299 2,000 157,000 
ROA 733 0,056 0,120 -1,279 0,577 
LOSS 733 0,191 0,393 0,000 1,000 
Sumber: data diolah (2019) 
Keterangan: Jumlah Sampel: 733. INST: persentase kepemilikan institusional. DEBT: total liabilitas dibagi dengan total aset. 
SIZE: total aset perusahaan. GROWTH: pertumbuhan pendapatan tahun t dibagi dengan tahun sebelumnya. AGE: selisih tahun 
pendirian dengan tahun t. ROA: net income dibagi dengan total aset. LOSS: variabel biner atau dummy yang bernilai 1 jika 
perusahaan mengalami kerugian pada tahun t dan 0 jika sebaliknya. 
Berdasarkan Tabel 2, dapat dilihat bahwa 
persentase rata-rata investor institusional (INST) 
pada sampel penelitian adalah sebesar 8,2 persen, 
dengan kepemilikan institusional tertinggi adalah 
sebesar 77,63 persen. Lalu, rata-rata aset 
perusahaan yang dibiayai dengan menggunakan 
utang (DEBT) adalah sebesar 26,2 persen, dengan  
tingkat utang paling tinggi adalah sebesar 266,8 
persen dari total asetnya. Selanjutnya, berdasarkan 
model regresi logistik (indicator measure), auditor 
dikategorikan menjadi dua, yaitu spesialis dan 
nonspesialis. Persentase dan jumlah auditor 
spesialis dan nonspesialis berdasarkan indicator 
measure dapat dilihat pada Tabel 3. 
 
Tabel 3. Auditor Spesialis dan Nonspesialis Berdasarkan Indicator Measure 
Indicator Measure Frekuensi Persentase (%) 
Sh_tad SPEC 435 59,35% 
NONSPEC 298 40,65% 
Sh_nocd SPEC 495 67,53% 
NONSPEC 238 32,47% 
Comp_tad SPEC 79 10,78% 
NONSPEC 654 89,22% 
Comp_nocd SPEC 70 9,55% 
NONSPEC 663 90,45% 
Sumber: data diolah (2019) 
 
Keterangan: Jumlah Sampel: 733. Sh_tad: variabel biner atau dummy untuk auditor spesialis pada tahun t 
(berdasarkan market share dari total aset). Sh_nocd: variabel biner atau dummy untuk auditor spesialis pada tahun t 
(berdasarkan market share dari jumlah klien). Comp_tad: variabel biner atau dummy untuk auditor spesialis pada 
tahun t (berdasarkan gabungan market share dan portfolio share, market share berdasarkan total aset). Comp_nocd: 
variabel biner atau dummy untuk auditor spesialis pada tahun t (berdasarkan gabungan market share dan portfolio 
share, market share berdasarkan jumlah klien). SPEC: auditor spesialis industri. NONSPEC: auditor nonspesialis 
industri. 
Apabila mengacu pada model regresi 
indicator measure, persentase auditor yang 
tergolong sebagai auditor spesialis industri pada 
proksi Sh_tad dan Sh_nocd adalah sebesar 59,35 
persen dan 67,53 persen. Hasil tersebut 
menunjukkan bahwa mayoritas auditor tergolong 
sebagai auditor spesialis di bawah proksi Sh_tad 
dan Sh_nocd.  
Selain itu, berdasarkan perhitungan 
gabungan market share dan portfolio share 
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(Comp_tad dan Comp_nocd), persentase auditor 
spesialis industri adalah sebesar 10,78 persen dan 
9,55 persen. Hasil tersebut menunjukkan bahwa 
jumlah auditor spesialis industri berdasarkan 
perhitungan gabungan antara market share dan 
portfolio share jauh lebih sedikit dibandingkan 
jumlah auditor spesialis industri yang tidak 
menggunakan perhitungan gabungan. 
 
Tabel 4. Hasil Uji Hipotesis (Indicator Measure) 
Panel A: Berdasarkan market share total aset dan jumlah klien 
Variable 
Predicted 
Sign. 
Sh_tad Sh_nocd 
Coef. p-value Coef. p-value 
INST (+) 0,015   0,077* 0,028 0,006*** 
DEBT (+) 0,637   0,137 0,627 0,190 
SIZE (+) 0,107   0,065*   -0,263 0,000*** 
GROWTH (+) 0,247   0,258 0,561  0,062* 
AGE (-) 0,000   0,990 -0,018 0,000*** 
ROA (+) -2,162   0,025** -2,623    0,012** 
LOSS (+) -0,585   0,013** 0,251 0,000*** 
Constant N.A. -1,321   0,126 5,419 0,000*** 
Pseudo R2 0,022 0.080 
LR Ratio 0,003 0.000 
Panel B: Berdasarkan gabungan market share dan portfolio share (composite) total aset dan jumlah klien 
Variable 
Predicted 
Sign. 
Comp_tad Comp_nocd 
Coef. p-value Coef. p-value 
INST (+) 0,019 0,251 0,036 0,002*** 
DEBT (+) -2,757 0,010** -2,178 0,015** 
SIZE (+) 1,300 0,000*** 0,357 0,001*** 
GROWTH (+) 1,006 0,004*** 0,795 0,003*** 
AGE (-) 0,005 0,480 0,011 0,072* 
ROA (+) -5,602 0,027** -4,532 0,027** 
LOSS (+) -1,723 0,006*** -0,534 0,256 
Constant N.A. -22,513 0,000*** -7,887 0,000*** 
Pseudo R2 0,346 0,103 
LR Ratio 0,000 0,000 
Sumber: data diolah (2019) 
Keterangan: Jumlah Sampel: 733. Sh_tad: variabel biner untuk auditor spesialis pada tahun t (berdasarkan market 
share dari total aset). Sh_nocd: variabel biner untuk auditor spesialis pada tahun t (berdasarkan market share dari 
jumlah klien). Comp_tad: variabel biner untuk auditor spesialis pada tahun t (berdasarkan gabungan market share 
dan portfolio share, market share berdasarkan total aset). Comp_nocd: variabel biner untuk auditor spesialis pada 
tahun t (berdasarkan gabungan market share dan portfolio share, market share berdasarkan jumlah klien). INST: 
persentase kepemilikan institusional. DEBT: total liabilitas dibagi dengan total aset. SIZE: logaritma natural total 
aset. GROWTH: pertumbuhan pendapatan tahun t dibagi dengan tahun sebelumnya. AGE: selisih tahun pendirian 
dengan tahun t. ROA: net income dibagi dengan total aset. LOSS: variabel biner atau dummy yang bernilai 1 jika 
perusahaan mengalami kerugian pada tahun t dan 0 jika sebaliknya. 
*, **, dan *** mengindikasikan level signifikansi sebesar 10%, 5% dan 1% 
Tabel 4 menunjukkan hasil regresi logistik 
untuk menguji hipotesis penelitian yang telah 
disusun sebelumnya. Secara umum, hasil regresi 
penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan 
institusional (INST) memiliki pengaruh positif 
dan signifikan terhadap kemungkinan pemilihan 
auditor spesialis industri. Hasil regresi yang 
diperoleh tersebut mendukung hipotesis 1 (H1) 
yang telah disusun, yaitu kepemilikan 
institusional (INST) dapat memengaruhi 
kemungkinan perusahaan dalam menggunakan 
jasa auditor spesialis industri, terutama auditor 
spesialis menurut pengukuran market share 
berdasarkan jumlah klien (Sh_nocd dan 
Comp_nocd). 
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 Pengaruh kepemilikan institusional terhadap 
auditor spesialis menurut pengukuran gabungan 
berdasarkan total aset (Sh_tad dan Comp_tad) 
menunjukkan hasil positif dengan tingkat 
signifikansi yang lebih rendah dan juga tidak 
signifikan. Hasil penelitian ini serupa dengan 
hasil penelitian (Almutairi, 2013; Kane & Velury, 
2004b; Velury et al., 2003; Wahab et al., 2009). 
Investor institusional terbukti memiliki pengaruh 
yang besar dalam perusahaan dan menyebabkan 
adanya fungsi pengawasan terhadap perusahaan. 
Tingginya tanggung jawab terhadap para 
penyimpan dana menyebabkan investor 
institusional dinilai memiliki kemampuan yang 
lebih baik dibandingkan investor lain (Burns, 
Kedia, & Lipson, 2010; Hessayri & Saihi, 2015).  
Berdasarkan konflik keagenan yang 
dinyatakan oleh Jensen & Meckling (1976), 
manajemen perusahaan cenderung melakukan 
manipulasi laporan keuangan untuk menghindari 
kekecewaan para investor akibat kinerja 
perusahaan yang kurang baik (Bushee, 1998). 
Oleh karena itu, investor institusional akan 
mendorong manajemen perusahaan menggunakan 
jasa auditor spesialis yang diyakini sebagai 
sumber yang lebih terpercaya dalam memberikan 
jaminan kualitas audit yang lebih tinggi 
(Almutairi et al., 2009; Dunn et al., 2002). 
Selanjutnya, hasil pengujian yang dilakukan 
atas variabel utang perusahaan (DEBT) terhadap 
pemilihan auditor spesialis industri tidak 
mendukung hipotesis 2 (H2) yang diajukan dalam 
penelitian ini. Berdasarkan pengukuran auditor 
spesialis yang menggunakan market share dari 
total asset dan jumlah klien (Sh_tad dan 
Sh_nocd), tidak ditemukan hubungan yang 
signifikan pada variabel DEBT terhadap 
pemilihan auditor spesialis. Artinya, utang 
perusahaan bukan menjadi salah satu faktor yang 
dapat memengaruhi kemungkinan perusahaan 
dalam menggunakan jasa auditor spesialis 
industri.  
Hasil tersebut sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh (Almutairi, 2013; Anggraeni, 
2016; Ikbel et al., 2012; Kane & Velury, 2004b; 
Setiawan & Karsana, 2015).  
Menurut Ikbel et al., (2012), kondisi tersebut 
berhubungan dengan signaling theory yang 
dikemukakan oleh Spence (2002) Berdasarkan 
signaling theory, utang perusahaan (DEBT) 
merupakan sebuah sinyal yang diberikan oleh 
manajemen perusahaan untuk menunjukkan 
kualitas dari perusahaannya (firm quality). 
Perusahaan dengan kualitas tinggi dinilai 
memiliki kemampuan untuk membayar yang 
tinggi pula (Connelly, Certo, Ireland, & Reutzel, 
2011). Oleh karena itu, permintaan atas 
penggunaan jasa auditor spesialis industri untuk 
menunjukkan kemampuan bayar suatu 
perusahaan menjadi lebih rendah, sehingga utang 
perusahaan (debt) bukan menjadi faktor utama 
yang mendorong perusahaan untuk menggunakan 
jasa auditor spesialis industry (Ikbel et al., 2012). 
Selain itu, Setiawan & Karsana (2015) 
menyatakan bahwa kondisi tersebut kemungkinan 
dapat terjadi karena di Indonesia pihak 
debtholder tidak begitu menuntut pihak 
peminjam dana untuk menggunakan jasa auditor 
spesialis industri dalam memberikan jaminan 
terhadap kualitas informasi laporan keuangan. 
Oleh karena rendahnya tuntutan dari debtholder 
tersebut, pihak peminjam dana tidak 
berkewajiban untuk menggunakan jasa auditor 
spesialis industri. Berdasarkan hal tersebut, dapat 
dinyatakan bahwa utang perusahaan tidak 
berpengaruh terhadap kemungkinan pemilihan 
auditor spesialis industri. 
Penelitian terhadap utang perusahaan (DEBT) 
pun menunjukkan hasil yang berbeda pada 
pengukuran auditor spesialis industri yang diukur 
menggunakan gabungan market share dan 
portfolio share (Comp_tad dan Comp_nocd), yaitu 
negatif dan signifikan. Hasil tersebut sejalan 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Zureigat 
(2011) dan Broye & Weill (2008), yang 
menyatakan bahwa kondisi tersebut kemungkinan 
dapat terjadi karena dipengaruhi oleh legal 
environment suatu negara, contohnya 
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perlindungan kreditur. Indonesia yang menganut 
sistem hukum civil-law dinilai memiliki 
perlindungan terhadap kreditur yang lebih lemah 
daripada negara-negara yang menganut sistem 
hukum common-law (La Porta, Lopez-de-Silanes, 
Shleifer, & Vishny, 1998). 
Padahal, Press & Weintrop (1990) 
mengungkapkan bahwa tingkat pinjaman 
(leverage) yang tinggi cenderung berhubungan 
erat dengan pelanggaran syarat peminjaman yang 
diberikan oleh pihak kreditur. Oleh karena itu, 
manajemen perusahaan cenderung melakukan 
manajemen laba atau manipulasi laporan keuangan 
agar dapat memenuhi syarat-syarat peminjaman 
(Haka & Chalos, 1990). Manajemen perusahaan 
yang ingin memenuhi syarat yang telah diatur 
dalam kontrak pinjaman (debt contract) dengan 
cara memanipulasi laporan keuangan, cenderung 
lebih memilih auditor dengan kualitas lebih rendah 
karena jika perusahaan menggunakan jasa auditor 
spesialis, maka angka-angka yang dimanipulasi 
tersebut dapat terdeteksi (Broye dan Weill, 2008). 
Dalam hal ini, artinya pihak debitur tidak berhasil 
memengaruhi manajemen untuk menggunakan 
auditor spesialis industri. Selain menguji hipotesis 
dengan menggunakan model regresi logistik, 
penelitian ini juga ingin melakukan model regresi 
OLS pooled regression. Tabel 5 menunjukkan 
hasil analisis sensitivitas berdasarkan model 
regresi OLS pooled regression. 
 
Tabel 5. Hasil Uji Hipotesis (Continuous Measure) 
Panel A: Berdasarkan market share total aset dan jumlah klien 
Variable 
Predicted 
Sign. 
Sh_ta1 Sh_noc1 
Coef. p-value Coef. p-value 
INST (+) 0,003 0,001*** 0,003 0,000*** 
DEBT (+) 0,001 0,975 0,030 0,250 
SIZE (+) 0,022 0,000*** -0,014 0,000*** 
GROWTH (+) 0,047 0,016** 0,034 0,004*** 
AGE (-) 0,001 0,095* -0,001 0,002*** 
ROA (+) -0,229 0,010** -0,187 0,007*** 
LOSS (+) -0,067 0,002*** -0,064 0,018** 
Constant N.A. 0,017 0,851 0,630 0,000*** 
R-squared 0,069 0,051 
Prob > F 0,000 0,001 
Panel B: Berdasarkan gabungan market share dan portfolio share (composite) total aset dan jumlah klien 
Variable Predicted 
Sign. 
Comp_ta1 Comp_noc1 
Coef. p-value Coef. p-value 
INST (+) 0,000 0,008*** 0,001 0,012** 
DEBT (+) -0,031 0,000*** -0,021 0,000*** 
SIZE (+) 0,022 0,000*** 0,005 0,190 
GROWTH (+) 0,022 0,013** 0,017 0,009*** 
AGE (-) 0,001 0,000*** 0,000 0,000*** 
ROA (+) -0,053 0,017** -0,046 0,001*** 
LOSS (+) -0,014 0,007*** -0,009 0,019** 
Constant N.A. -0,321 0,000*** -0,053 0,348 
R-squared 0,260 0,079 
Prob > F 0,000 0,001 
Sumber: data diolah 
Keterangan: Jumlah Sampel: 733. Sh_tad1: persentase market share auditor pada tahun t (berdasarkan total aset). 
Sh_nocd1: persentase market share auditor pada tahun t (berdasarkan jumlah klien). Comp_tad1: gabungan dari 
persentase market share auditor dan persentase dengan portfolio share pada tahun t (market share berdasarkan total 
aset). Comp_nocd1: gabungan dari persentase market share auditor dan persentase dengan portfolio share pada tahun 
t (market share berdasarkan jumlah klien). INST: persentase kepemilikan institusional. DEBT: total liabilitas dibagi 
dengan total aset. SIZE: logaritma natural total aset. GROWTH: pertumbuhan pendapatan tahun t dibagi dengan 
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tahun sebelumnya. AGE: selisih tahun pendirian dengan tahun t. ROA: net income dibagi dengan total aset. LOSS: 
variabel biner atau dummy yang bernilai 1 jika perusahaan mengalami kerugian pada tahun t dan 0 jika sebaliknya. 
*, **, dan *** mengindikasikan level signifikansi sebesar 10%, 5% dan 1% 
Tabel 5. Hasil Uji Hipotesis (Continuous 
Measure) di atas menunjukkan bahwa variabel 
independen INST memiliki pengaruh yang positif 
dan signifikan terhadap seluruh pengukuran yang 
digunakan. Hasil ini menunjukkan bahwa semakin 
tinggi tingkat kepemilikan institusional dalam 
suatu perusahaan maka semakin tinggi pula 
perusahaan tersebut akan menggunakan jasa 
auditor spesialis industri. 
Sebaliknya, berdasarkan Tabel 5 di atas juga 
dapat dilihat bahwa variabel independen DEBT 
tidak memiliki pengaruh terhadap variabel 
dependen Sh_ta1 dan Sh_noc1. Namun, variable 
independen DEBT memiliki pengaruh yang 
negatif signifikan terhadap variabel dependen 
yang menggunakan pengukuran gabungan market 
share dan portfolio share (Comp_ta1 dan 
Comp_noc1). Hal ini memiliki arti bahwa semakin 
tinggi tingkat debt (utang) yang dimiliki oleh 
perusahaan, semakin rendah kemungkinan 
perusahaan dalam menggunakan jasa auditor 
spesialis industri.  
Apabila membandingkan hasil regresi OLS 
pooled regression (continuous measure) dengan 
hasil regresi logistik (indicator measure), maka 
dapat dilihat bahwa masing-masing pengukuran 
yang digunakan cenderung memiliki hasil yang 
sama. Oleh karena itu, berdasarkan hasil analisis 
sensitivitas yang telah dilakukan, dapat 
disimpulkan bahwa ketika data diolah dengan 
menggunakan model regresi OLS pooled 
regression (continuous measure), mayoritas 
hasilnya konsisten dengan hasil yang diperoleh 
melalui model regresi logistik (indicator 
measure).  
 
5. Kesimpulan, Implikasi, dan Keterbatasan 
Penelitian ini menguji mengenai hubungan 
kepemilikan institusional dan utang perusahaan 
terhadap kemungkinan pemilihan auditor spesialis 
industri. Mayoritas hasil regresi yang diperoleh 
dari penelitian ini telah mendukung hipotesis 1 
(H1) yang telah disusun, yaitu kepemilikan 
institusional berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap kemungkinan pemilihan auditor spesialis 
industri. Namun, hasil regresi yang diperoleh 
terhadap hubungan utang perusahaan terhadap 
kemungkinan pemilihan auditor spesialis industri 
tidak mendukung hipotesis 2 (H2) yang diajukan 
dalam penelitian ini pada seluruh pengukuran 
yang digunakan. 
Hasil penelitian ini dapat menimbulkan 
implikasi bagi beberapa pihak, yaitu akademisi, 
perusahaan, investor, dan regulator. Bagi 
akademisi, para peneliti dapat mendapatkan 
tambahan referensi empiris yang membahas 
mengenai hubungan struktur kepemilikan atau 
perubahan struktur kepemilikan dalam suatu 
perusahaan terhadap pemilihan auditor spesialis 
industri di Indonesia.  
Selanjutnya, bagi perusahaan, dapat 
mempertimbangkan untuk meningkatkan jumlah 
kepemilikan institusional dalam perusahaan 
sebagai fungsi pengawas. Lalu, bagi investor 
secara umum, penelitian ini dapat dijadikan 
sebagai referensi bagi investor untuk melakukan 
investasi pada perusahaan yang dimiliki oleh 
investor institusional. Berikutnya, bagi regulator 
diharapkan dapat memperkuat perlindungan 
hukum terhadap hak-hak kreditur yang ada di 
Indonesia dan mendorong perusahaan untuk 
menggunakan jasa auditor spesialis industri 
sebagai salah satu alat tambahan pengawasan yang 
dapat melindungi kepentingan stakeholder. 
Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, 
yaitu penelitian ini hanya menggunakan populasi 
penelitian perusahaan terbuka yang diaudit oleh 
Big 4 Auditor di Indonesia. Hal ini menyebabkan 
populasi penelitian menjadi lebih sempit sehingga 
hasil yang diperoleh kemungkinan tidak 
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sepenuhnya menggambarkan kondisi yang 
sebenarnya. Selain itu, perhitungan nilai market 
share dan portfolio share dalam penelitian ini 
hanya menggunakan data perusahaan terbuka, 
sehingga nilai market share dan portfolio share 
yang telah dihitung dimungkinkan tidak mewakili 
kondisi keseluruhan perusahaan di Indonesia. 
Penelitian selanjutnya diharapkan dapat 
menggunakan sampel perusahaan yang diaudit 
oleh Big 6 atau Big 8 atau Big 10 auditor yang 
terdapat di Indonesia untuk memperluas populasi 
penelitian. Selain itu, peneliti selanjutnya pun juga 
dapat membandingkan hasil penelitian atas 
perusahaan yang diaudit oleh auditor Big 4 dengan 
auditor Non-Big 4. Hal tersebut dilakukan agar 
penelitian ini dapat memperoleh hasil yang lebih 
dapat mencerminkan kondisi di Indonesia. Selain 
itu, penelitian yang akan di lakukan selanjutnya 
dapat mempertimbangkan untuk meneliti 
hubungan kepemilikan selain kepemilikan 
institusional yang terdapat di dalam suatu 
perusahaan, seperti kepemilikan keluarga, 
kepemilikan pemerintah dan kepemilikan asing.  
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